























XCe document est publié dans l’intention de rendre accessibles les résultats préliminaires de la
recherche effectuée au CIRANO, afin de susciter des échanges et des suggestions.  Les idées et les
opinions émises sont sous l’unique responsabilité des auteurs, et ne représentent pas nécessairement
les positions du CIRANO ou de ses partenaires.
This paper presents preliminary research carried out at CIRANO and aims to encourage
discussion and comment.  The observations and viewpoints expressed are the sole responsibility
of the authors.  They do not necessarily represent positions of CIRANO or its partners.
CIRANO
Le CIRANO est une corporation privée à but non lucratif constituée en vertu de la Loi
des compagnies du Québec.  Le financement de son infrastructure et de ses activités
de recherche provient des cotisations de ses organisations-membres, d’une subvention
d’infrastructure du ministère de l’Industrie, du Commerce, de la Science et de la
Technologie, de même que des subventions et mandats obtenus par ses équipes de
recherche.  La Série Scientifique est la réalisation d’une des missions que s’est
données le CIRANO, soit de développer l’analyse scientifique des organisations et des
comportements stratégiques.
CIRANO is a private non-profit organization incorporated under the Québec
Companies Act.  Its infrastructure and research activities are funded through fees
paid by member organizations, an infrastructure grant from the Ministère de
l’Industrie, du Commerce, de la Science et de la Technologie, and grants and
research mandates obtained by its research teams.  The Scientific Series fulfils one
of the missions of CIRANO: to develop the scientific analysis of organizations and
strategic behaviour.
Les organisations-partenaires / The Partner Organizations
•Ministère de l’Industrie, du Commerce, de la Science et de la Technologie.





•Université du Québec à Montréal.
•Bell Québec.
•La Caisse de dépôt et de placement du Québec.
•Hydro-Québec.
•Fédération des caisses populaires de Montréal et de l’Ouest-du-Québec.
•Téléglobe Canada.
•Société d’électrolyse et de chimie Alcan Ltée.
•Avenor.
•Service de développement économique de la ville de Montréal.
•Raymond, Chabot, Martin, Paré
•Banque Nationale du Canada
ISSN 1198-8177 Graduate School of Business, Colombia University
†
 Faculty of Management, McGill University and CIRANO
‡
American Options on Dividend-Paying
Assets




Nous présentons un traitement compréhensif de l'évaluation des options
Américaines sur des actifs qui payent des dividendes. Nous passons tout d'abord en
revue les principes d'évaluation de titres contingents Européens dans le cadre d'un
marché financier dans lequel le prix des actifs sous-jacents suivent des processus
d'Itô et le taux d'intérêt est stochastique. L'analyse est ensuite généralisée à
l'évaluation des titres contingents Américains. Nous présentons, en particulier, les
représentations de prime d'exercice prématuré et de prime d'exercice délayé, du prix
de l'option Américaine. Ces résultats sont spécialisés au cas du modèle de marché
standard, c'est à dire lorsque le prix de l'actif sous-jacent suit un mouvement
Borwnien géométrique et le taux d'intérêt est constant. Les options Américaines
plafonnées, avec plafond constant ou croissant, sont ensuite analysées. Des formules
d'évaluation sont tout d'abord présentées pour les options plafonnées sur des actifs
à dividendes dans le contexte du modèle standard. Des résultats nouveaux sont
ensuite présentés pour les options plafonnées sur des actifs sans dividende lorsque
le prix du sous-jacent suit un processus d'Itô à volatilité stochastique et le taux de
croissance du plafond est un processus stochastique adapté.
Mots Clés : Options Américaines, exercice optimal, prime d'exercice, principes
d'évaluation, dividendes, options plafonnées, volatilité stochastique,
taux d'intérêt stochastiqueAbstract :
We provide a comprehensive treatement of option pricing with
particular emphasis on the valuation of American options on dividend-paying
assets. We begin by reviewing valuation principles for European contingent
claims in a financial market in which the underlying asset price follows an Itô
process and the interest rate is stochastic. Then this analysis is extended to the
valuation of American contingent claims. In particular, the early exercise
premium and the delayed exercise premium representations of the American
option price are presented. These results are specialized in the case of the
standard market model, i.e., when the underlying asset price follows a geometric
Brownian motion process and the interest rate is constant. American capped
options with constant and growing caps are then analyzed. Valuation formulas
are first provided for capped options on dividend-paying assets in the context of
the standard market model. Previously unpublished results are then presented
for capped options on nodividend-paying assets when the underlying asset price
follows an Itô process with stochastic volatility and the cap's growth rate is an
adapted stochastic process.
Keywords : American Options, Optimal Exercise, Exercise Premium, Valuation
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